














歴史的な観点からは, 資本予算研究の源流は, Grant (1938) と Terborgh
(1949) に求めることができる｡ その後, 1950年代から1960年代にかけて資
本予算の伝統論が形成された｡
本稿では, 第２節から第４節において, 資本予算の伝統論の形成過程をみ
る｡ そしてこれらの歴史的な経緯を踏まえたうえで, 第５節では, 資本予算
研究の発展の方向性を展望する｡ 具体的には, ｢戦略論とのリンク｣ ｢バラン
スト・スコアカード (balanced scorecard；BSC) とのリンク｣ ｢活動基準原
価計算 (activity-based costing；ABC) とのリンク｣ の３つの方向性である｡
第６節では, 本稿の結語を簡単に述べることにしたい｡
２. DCF法発展の基礎
Johnson and Kaplan (1987, p. 163) によると, 貨幣の時間価値 (time value
of money) という概念は, 19世紀の初頭から保険数理学の文献で利用されて
おり, 20世紀初頭にも, 政治経済学の文献に頻繁に登場したという｡ しかし
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ところが1950年代以降, DCF法 (discounted cash flow method) が大きく
発展することとなる｡ その基礎を Grantと Terborghという２人の研究者が
提供した｡ 以下では, 彼らの貢献を紹介しよう｡
すでに1930年代において Grantは, 投資案の評価などで必要となる時間価




問題に関して, ｢それは引き合うか (Will it pay?)｣ という問題意識を提起し,
これらに適切な解答を与えるための諸技法を意欲的に探究した｡ あらゆる関
連要因は貨幣に換算して計算すべきであるという主張を彼は展開したのであ
る｡ この中で彼は同時に, 貨幣計算においては, 貨幣の時間価値を明確に考
慮することがなにより重要であることを論じた｡ Grantの貢献により, 設備
投資の経済性計算における貨幣の時間価値概念の重要性がしだいに人々に認
識されるようになった｡ 彼の業績はその後 Terborghに引き継がれ, MAPI
法 (machinery and allied products institute method) として結実することに
なる｡






(１) 1938年に刊行された Grantの著書は改訂版である｡ 初版は1930年に出版された｡
(２) MAPI法の例示とその解説については, 杉山 (2002, 第３章) を参照してほし
い｡
は貨幣の時間価値概念を取り入れ, 正味現在価値法 (net present value
method；NPV法) に依拠する視点から取替投資の問題を眺めている｡
しかしながら, Terborghの方法は, 後に内部利益率法 (internal rate of re-
turn method；IRR法) を後押しする論者から鋭い批判にさらされることに
なる｡ こうした批判に応えるために, 彼は1958年の著書において, 新MAPI
法を提唱する (Terborgh, 1958)｡ 新 MAPI法は, 正味現在価値法と内部利
益率法との折衷的方法としての性格を持っている｡ 詳しくは, 後藤 (1967,
第３章) を参照してほしい｡
いずれにせよ, 新旧両法ともに言えることであるが, 非常に難解で複雑な
計算を要し, かつ MAPI法独自の用語が用いられているため, Terborghの
方法が企業実務に浸透することはなかった｡
経営管理者が近代的な資本予算の理論を導入する契機となったのは,











非 DCF法に代わる技法として内部利益率法を提唱した｡ 彼は, 投資案の収
益性を内部利益率によって測定することを強く主張するとともに, 資本配分
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の基準となる拒否率について詳細な議論を展開している｡ こうした Deanの
先駆的業績が契機となり, 第４節で述べる NPV・IRR論争など, DCF法に
関する研究が活況を呈することになる｡
以上に述べたように, 先駆者としての特筆すべき貢献があったものの,
Dean (1951) に対して, ｢割引計算の原則については記述しているものの,
投資案のキャッシュフローを割り引くという概念が明確ではない｣ という欠
点が指摘されている｡ 例えば, Johnson and Kaplan (1987, p. 164) は, ｢Dean
は, 投資案のキャッシュフローではなく, 利益の流れを割り引く方法を記述
しているにすぎない｣ と述べている｡
(２) Lutz and Lutz の貢献
Deanが内部利益率法を提唱してほどなく, Friedrich Lutzと Vera Lutzは
正味現在価値法を提唱した｡ 1951年に出版された著書において, 彼らは, 正
味現在価値法が内部利益率法よりも優れていることを純粋理論的に論証しよ
うとした (Lutz and Lutz, 1951)｡
Lutz and Lutzは, 投資評価の経済性指標として, ｢正味現在価値｣ ｢収益
性指数｣ ｢内部利益率｣ ｢株主資本利益率｣ の４つを取り上げ, それぞれの指
標が極大化される条件を数学的に導いている｡ これら４つの指標のうち, 彼
らは, 正味現在価値の極大化に従うべきであるとしている｡ その理由として,
(1) 企業が目標とするのは, 株主資本利益率の極大化である｡ これは通常の
場合, 正味現在価値の極大化と一致する｡ (2) しかし, 株主資本利益率を直
接極大化するよりも, 正味現在価値の公式を分析の基礎とするほうが取り扱
いやすい, と述べている｡












出版された著書において, Deanは内部利益率法を, Lutz and Lutzは正味現
在価値法を提唱した｡ これらの文献において, Lutz and Lutzは投資の純粋
理論をひたすら追究している｡ 一方, Deanは, 資本予算のプロセスに重点
を置く投資案の採否決定の重要性を主張した｡
Deanが ｢プロセス重視｣ を志向したのは次のような理由による｡ すなわ






Deanならびに Lutz and Lutzの功績により, 従来的な非 DCF法の欠点が
認識され, その後 DCF法に関する研究が精力的に行われた｡ とりわけ, 内
部利益率法と正味現在価値法とで, どちらが優れた技法であるかという白熱
した議論が展開された｡ 本稿では, こうした議論を NPV・IRR論争と呼ぶ
ことにする｡
４. NPV・IRR 論争
NPV・IRR論争のそもそもの発端は, Lorie and Savage (1955) が, 内部利
益率法を批判し, 正味現在価値法のほうが優れていることを論証しようとし
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たことにある｡ Lorie and Savageが指摘した内部利益率法の問題点とは,
｢投資案選択の矛盾｣ ｢再投資利益率に関する仮定｣ ｢複数の内部利益率｣ の
３つである｡ 以下にこれらの内容を要約する｡
① 投資案選択の矛盾 正味現在価値法と内部利益率法とで, 独立の投資
案を評価する場合は同一の採否決定を行う｡ しかしながら, 投資案が相互排











③ 複数の内部利益率 正味現在価値法を用いれば, 投資案ごとに１つの
正味現在価値が得られる｡ これに対して, 内部利益率法では, １つの投資案
に対して複数の内部利益率が算出される可能性がある｡ この場合, どちらの
内部利益率を採用すべきかが一義的に定まらない｡
Lorie and Savageの指摘を皮切りに白熱した NPV・IRR論争が繰り広げら
れた｡ 主要な関連文献をあげると, Solomon (1956), Renshaw (1957),
















いる｡ すなわち, ｢戦略論とのリンク｣ ｢BSCとのリンク｣ ｢ABCとのリンク｣















考える｡ そのためにも, 資本予算実務を単なる技法の活用と捉えずに, 企業







1992年に公表された BSCに関する最初の論文 (Kaplan and Norton, 1992)
















(出所) Kaplan and Norton, 1992, p. 72, 一部修正
(４) Shank and Govindarajan (1993) では, 戦略的コストマネジメントという視座を
提供し, この視座のもとで戦略的な資本予算分析を行うためのアプローチを展開し
た｡ 詳しくは, 杉山 (2002, 第９章) 参照してほしい｡
あげられるのは, 財務的要因と非財務的要因とのバランスである｡ 加えて,
客観的で定量化しやすい要因と, 何らかの主観的な判断を要する要因とのバ








あげられる｡ BSCは, 前述したようなバランスを重視するため, 適切に援
用モデルを設計すれば, こうした限界を克服することも可能である｡ 詳しく
は, 杉山 (2002, 第13章) を参照してほしい｡
(３) ABCとのリンク
ABCとは原価計算手法の１つであり, 活動 (activity) をもとに (based)








Coburn, et al. (1997) にみることができる｡ 図２に示すように, 伝統的モデ
ルでは, 設備投資によって生じるコストの発生状況を予想したうえで, それ
を固定費と変動費に分けて把握する｡ その後, これらの項目について, コス
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(５) 詳しくは, 加登・李 (2011, 73～86頁) を参照してほしい｡
ト予測が行われる｡
これに対して, ABCモデルでは, 図２にみるように, コストはいくつか
のコストプールに分けて把握される｡ コストプールとは, ABCでいうとこ
ろの活動である｡ 活動ごとに把握されたコストについて, それぞれコスト予




できる｡ すなわち, コストプール (コストの塊) ごとに ｢コストの発生の仕

































される｡ このように考えると, より包括的に資本予算を捉え, 資本予算と隣
接分野との適切なリンクを発展の方向性として模索していくことが重要であ
る｡
こうした視点から, 本稿では, ｢戦略論とのリンク｣ ｢BSCとのリンク｣
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